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Markets 
 
I 本論文の主旨と構成 
  
１．本論文の主旨 
資本市場の重要な機能の一つは企業の投資行動を効率的にプライシングすることであるが、Cooper et 
al(2008)が投資アノマリ （ー企業の実物投資と株式の期待収益率の間に負の関係をもらす現象）を報告して以
来、このアノマリーは市場のミスプライシングに起因するという立場と市場の合理的なプライシングに基づく
ものであるという立場からそれぞれを支持する実証的なエビデンスが報告されている。本研究は後者の観点か
ら、中国と日本の株式市場のアノマリーについて実証研究を行ったものである。 
第1の実証研究において、中国の株式市場における非金融企業の投資アノマリーについて検証した。中国
の株式市場には他の市場とは異なるいくつかのユニークな特徴がある。金融規制が厳しくかつ政府の介入の下
で、他のエクイティ市場に対して相対的に孤立している（そのため、金融理論のインプリケーションを検討す
るためのシンプルかつユニークなサンプルを提供するという指摘もある（Mei et al 2009)）。第１の研究で
は中国の株式市場（A-shares）の上場企業について、個別銘柄レベルおよびポートフォリオレベルの双方にお
いて投資アノマリーを見いだした。ここで一つの問題がある。このエビデンスは、企業の投資行動を効率的に
プライシングするという主張と整合的ではないかもしれないからである。というのも、日本の株式市場では投
資アノマリーが観測されていない。一般に、日本の株式市場のほうが中国の市場に比べて効率性が高いと考え
られている。これが正しければ、効率性の低い中国の株式市場で投資アノマリーが観測されるということはこ
のアノマリーはミスプライシングによるものということになるからである。 
そこで、第2の実証研究では、日本の株式市場（J-REIT市場。J-REITはJapanese Real Estate Investment 
Trust の略である）における投資アノマリーについて分析した。米国のREIT 市場では、モメンタム、機関投
資家のプレゼンス、バリュー効果、および市場の流動性はREITリターンに影響するが小型株効果はそのリタ
ーンに影響しないといった研究がある（Goebel et al. 2012)。ということで、J-REIT市場において投資アノ
マリーの分析は、一般的なアセットプライシングモデルの検証として意味があると言える。第2の実証結果は
興味深い。J-REIT 市場において、日次収益率を昼間と夜間に分割すると投資アノマリーおよびサイズアノマ
リーが昼夜間のリターン双方で統計的に有意となる。この研究では、J-REIT 市場におけるアノマリーは投資
家の不均一性および金融政策が一定の役割を果たしていることが示されている。 
これらの結果は、投資アノマリーやサイズアノマリーを分析するためには、クロスセクションの分析だけ
では不十分であること、また、政策の影響を無視できないことを示唆している。そこで、第３の研究において
は、再び中国の株式市場を対象として、リスクファクターとリスクローディングスの動的特性を検討している。
また、政府の政策がシフトすると中国の市場の局面（regime）は転換する (Hillard and Zhang, 2015; Guo et 
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al., 2017; Hu et al., 2018)。そのため、ここではマルコフレジームスイッチング・マルチファクターモデ
ルを用いてアブノーマルリターンの動的特性を把握している。 そこでは、リスク・リターンの関係が局面に
応じて大きく異なることを見いだしている。 
 以上のとおり、本論文はクロスセクショナルな投資アノマリーの動的特性およびレジームシフトによって生
じるリスク・リターンのトレードオフの非線形性を明らかにすることを通じて、株式市場における企業の投資
行動の効率的なプライシング機能の実証的側面を報告したものである。 
 
２．本論文の構成 
 本論文の章立ては以下のとおりである。 
Chapter I. Introduction  
1. Motivation and Objective 
2. Method and Contribution  
3. Thesis Outline 
 
Chapter II. What Explains Investment Anomaly in the Chinese Stock Market?  
1. Introduction  
2. Hypothesis and Methodology  
 2.1. Hypothesis Development  
 2.2. Data 
3. Investment Anomaly in the Chinese Stock Market 
 3.1. Descriptive Analysis 
 3.2. Return Variation across Investment Decile Portfolios 
    3.2.1. Average Returns across Investment Decile Portfolios 
    3.2.2. Average Returns across Double-Sorted Portfolios  
 3.3. Stock Level Investment-Return Relation 
 3.4. Realized Return and Expected Returns 
4. Investment Anomaly and Common Risk Factors  
 4.1. Empirical Methodology  
     4.1.1. Constructing an Investment-Based Factor 
     4.1.2. Fama–MacBeth Two-Stage Cross-Sectional Regression 
 4.2. Interpreting Excess Returns through AGR Factor 
     4.2.1. Time-Series Regressions for Factor Models 
     4.2.2. Interpreting Size Effect and Value Effect 
     4.2.3. Interpreting Investment Anomaly 
 4.3. Risk Premium of AGR Factor 
 4.4. The Asymmetric Risk Premium 
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5. Discussion 
 
Chapter III. The Cross-Section of Overnight and Intraday Abnormal Returns in J-REIT Market 
1. Introduction 
2. Data and Methodology 
 2.1. Data 
 2.2. Decomposed Returns 
 2.3. Abnormal Returns 
 2.4. Risk-Adjusted Returns  
 2.5. Methodology 
3. Overnight and Intraday Abnormal Returns 
 3.1. Strategies that Condition on Investment Level 
 3.2. Strategies that Condition on Size 
4. The Role of Investor Ownership and BOJ’s Announcements 
 4.1. Investor Heterogeneity 
    4.1.1. Sub-Period Study 
    4.1.2. Univariate Sorting 
 4.2. Information Surprise 
5. Discussion 
 
Chapter IV. Multi-Factor Asset-Pricing Models under Markov Regime Switches 
1. Introduction 
2. Data and Methodology 
 2.1. Data 
    2.1.1. Benchmark Portfolio  
    2.1.2. Constructing Risk Factors 
 2.2. Methodology and Models 
    2.2.1. The Framework of a Markov Regime Switching Model 
    2.2.2. A CAPM Model with Markov Switching (MR-CAPM) 
    2.2.3. A Fama-French Three-Factor Model with Markov Switching (MR-FF3 Model) 
3. Empirical Results 
 3.1. Estimation of MR-CAPM  
    3.1.1. Risk Factor Variations 
    3.1.2. Risk Loading Variations 
 3.2. Estimation of MR-FF3 Model 
    3.2.1. Risk Factor Variations 
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    3.2.2. Risk Loading Variations 
    3.2.3. Robustness Test Using a Hedging Portfolio 
 3.3. Out-of-Sample Analysis on MR-FF3 Model 
4. Discussion 
 
Chapter V. General Conclusion and Future Work 
1. General Conclusion 
2. Future Work 
 
Appendix 1. Hidden Markov Model 
Appendix 2. Regime Selection and Diagnostic Checks 
Appendix 3. Development of A Four-Factor Model with Markov Regime Switches 
Appendix 4. Proof of Statement 1 
Appendix 5. Acronyms 
Bibliography 
 
II 本論文の概要 
第1章はイントロダクションである。本研究の動機と目的、研究方法と学術的な貢献、および全体構成の
３つの節から成る。資本市場の重要な機能の一つは企業の投資行動を効率的にプライシングすることである。
研究の動機は、中国と日本の株式市場においてそれがどのように機能しているかについて実証分析により明ら
かにすることである。研究の目的は、Cooper et al(2008)で初めて分析された企業の実物投資と株式の期待収
益率の間に負の関係をもらす現象（以下、「投資アノマリー」を略す）に焦点を当て、中国と日本の市場の双
方においてこの現象が確認できるかどうか、また、確認できるとすればそこにはどんな特徴があるのかを実証
することである。研究のアプローチとしては、線形および非線形のマルチファクターモデルを用いて両市場に
おけるこのクロスセクションのアノマリーを定量的に分析するともにその動的特性も把握することが述べら
れている。理論的な試みは二つある。まず、合理的期待仮説に基づいて投資ベースのファクターを特定化する
試みは中国の株式市場においては初の試みである。この理論的な検討から示唆されることは、株式投資戦略が
企業特性に基づくポートフォリオ分類（sort）を前提とする場合、その戦略は市場の局面(regimes)に応じて
調整されなければならないことである。二つめの試みとして、投資機会の集合が潜在的に変化するという枠組
みのもとでのマルチファクターモデルを検討する。動学的な投資機会を考慮するとリスクとリターンのトレー
ドオフは非線形となる。本研究では、リスクプレミアム(common risk factors)およびリスクローディングス
（betas）が共に通時的に変化する理論的な枠組みおよび時間変化するファクターモデルを用いる。実証研究
に関する本研究の学術的な貢献については次の3点が示されている。第一に、投資アノマリーを分析するため
にAsset Growth Return（以下「AGR」を略す)を提案し、中国の株式市場においてその統計的な有意性をしめ
したことである。日本については J-REIT（Japanese Real Estate Investment Trust）市場においてこのフ
ァクターの動的特性を実証したことである。第二に、中国の株式市場におけるFama and Frenchのサイズファ
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クター（SMB）およびバリューファクター（HML）および投資ファクター（AGR）の動的特性を得るために、特
性ベースのヘッジポートフォリオが同時的にどのように時間変化するかについて検定したこと。第三に、伝統
的なマルチファクターモデルにマルコフレジームスイッチングモデルを組み合わせたMRS-Multifactor model
を用いて中国の株式市場におけるリスクとリターンのトレードオフの非線形性について検証したことである。 
第 2 章は「What Explains the Investment Anomaly Chinese Stock Market」である。まず、投資アノマ
リーの分析のアプローチにはリスクの合理的なプライシングに基づくものとするアプローチ（rational 
school）とミスプライシングであるとするもの（behavioral school）と2分類してその文献レビューに基づ
いて、本研究では前者に立脚したアプローチを採ることの理由が示されている。また、本章の理論的な枠組み
はCochrane(2005) であり、企業の資産の成長（AG）を観測できないリスクプレミアムを導く状態変数として
仮定している。特性ベースのソーティング法（Characteristic-based sorting methodology）および 
Fama–MacBeth 2 段階回帰モデルを用いて企業の投資と期待収益率の関係について検定し、ポートフォリオレ
ベルと個別銘柄レベルの双方についての検証結果がしめされている。プライシングカーネルの議論の下では、
投資ベースのリスクファクターは負の投資リターン関係におけるリスクの役割について検定するように構築
される。エンピリカルな結果は、中国の株式市場において企業の投資と期待収益率の間に負の関係があるとい
う十分なエビデンスを提供している。この新しい投資ベースのリスクファクターは特性ベースのポートフォリ
オのクロスセクショナルなリターンの差異を捉えることを示している。この新たなファクターのリスクプレミ
アムは標本期間全体において正かつ統計的に有意であることが示されている。また、市場が悪化するときには
このリスクプレミアムは高くなり好況時には逆に低下する、といった非対称性を見いだしている。本章におい
て、上記で述べた理論的な予想、すなわち株式投資戦略が企業特性に基づくポートフォリオ分類（sort）を前
提とする場合、その戦略は市場の局面(regimes)に応じて調整されなければならないことのエビデンスがしめ
されている。さらに、複数の方法を用いた中国の投資アノマリーの検討を通して、コンプレヘンシブな実証結
果も示されている。中国の株式市場に限ったこのような投資ベースのファクターの構築は本研究が初の試みで
ある（分析の期間は1995年7月～2015年3月）。 
第 3 章は「The Cross-Section of Overnight and Intraday Abnormal Returns in J-REIT Market」であ
る。前の章で投資アノマリーが中国の株式市場に存在することを確認したが、既存研究によればこのアノマリ
ーは日本の株式市場では観測されていない。その原因を探るため、本章では、overnight-intraday reversal 
strategyがアブノーマルな超過リターンをもたらすかどうかを検討している。対象とする市場は日本のREIT
市場である。J-REIT市場においてサイズ効果と投資効果がovernight あるいはintradayにおいてアブノーマ
ルなリターンと関連しているかどうかについて検証したものは本研究が初である（分析の期間は2001年9月
10日～2016年3月20日）。 実証結果は、intradayでは「正」のアブノーマルリターンが投資効果とサイズ
効果の双方について統計的に有意であるが、overnightにはこれが逆転し、「負」のアブノーマルリターンと
なる。さらに、外国人投資家と個人投資家は国内の機関投資家とは逆の投資を行うことで intraday and 
overnight のアブノーマルリターンの非対称性を強めていることを実証している。ということで、投資家の
heterogeneityがovernight-intraday anomalyを説明しうるという仮説が支持される。つまり、J-REIT市場
で投資アノマリーは overnight と intraday で打ち消されることを示唆している。なお、日本銀行は J-REIT
を直接買い入れているがそのインパクトは統計的に有意であるが瞬間的なものであることも示されている。ま
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た、日銀によるinformation surpriseはintraday とovernightの双方のアブノーマルリターンを増幅して
いることも実証している。 
第4章は「Multi-Factor Asset-Pricing Models under Markov Regime Switches」である。第2章および
前章の実証研究から次のことが言える。投資アノマリーは線形ファクターモデルを用いて捉えられるクロスセ
クショナルなアノマリーであるが、その動的特性は非線形のアセットプライシングモデルを用いて把握する必
要がある。第1章で述べたようにリスクとリターンのトレードオフ関係は局面に応じて異なりその動的特性は
非線となるからである。本章では、中国の株式市場の異なるレジームの下でのリスクとリターンの関係の非線
形について検証する。Markov regime-switching asset-pricing modelを用いた実証分析により、まず、中国
の株式市場の最適なレジームがbearおよびbullといった2つであることを示している（分析期間は1995年
7月～2015年3月）。また、bearレジームの期間のほうが長い。また、各局面におけるリスクとリターンの
関係は上記の理論的な想定と整合的である。bearレジームでは、Fama and Frenchの３つのリスクファクター
のプレミアムは相対的に高い。ベアーマーケットではリスク回避のレベルが上がるので同一のリスクを負うこ
とに対する補償として投資家がより多くのプレミアムを要求するという仮説と整合的である。また、
Fama–French 25 portfoliosの間のリターンの乖離は、本章で提案する Markov regime-switching Fama–French 
three-factor model を用いて推定したベータによって示されている。ベアのレジームにおけるリスク・リタ
ーンは正の関係である。これに反して、ブル・レジームではそうはならない。時価総額が大きくBook to Market
が低いポートフォリオは通常は「good stocks」とみなされるが、ブル・レジームではリスクの高いポートフ
ォリオとなる。このリスク・ローディングがブル・レジームにおいて高くなるからである。そのため、リスク・
リターンは関係が変化する。 
第5章は、結論と今後の課題である。結論の概要については第1章において記したのでここでは割愛する。
今後の課題としては、本研究で提案する実証アセットプライシングモデルの外部の正当性を示すことである。
つまり、中国と日本の一部の株式市場で得られた結果を他の市場において確認することである。また、本研究
で実証した投資アノマリーの特性について市場の構造およびレジーム依存のポートフォリオ戦略の観点から 
の理論的検討が今後必要であるとしている。 
 
III 審査要旨 
 本論文の審査結果は、大要以下のとおりである。 
１．本論文の長所 
（１）本論文は、中国と日本の株式市場について、企業のreal investmentsとその将来の株式収益率の
実証的な関係を線形および非線形の期待リターンのモデルを用いて明らかにした点を評価できる。 
（２）また、本論文の第２，３、および4章はそれぞれ海外のジャーナルの査読付き論文3編に基づくも
のである。 
（３）そこでは中国と日本の株式市場の投資アノマリーに関する新たな複数の発見があり、各ジャーナルの査
読者もそれをacceptしている。 
（４）本論文はCooper以来の議論に決着をつけるものではないが、クロスセクショナルな投資アノマリーの
動的特性およびレジームシフトによって生じるリスク・リターンのトレードオフの非線形性を考慮することで、
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投資ベースのアセットプライシングモデルの新たな地平を開けることを示唆する点も評価できる。 
 
２．本論文の短所 
（１）本論文は、実証アセットプライシングの論文としての「ふくらみ」が足りない。例えば、第 3 章の
マルチファクターモデルの理論的な根拠が希薄である。 
（２）また、中国と日本の株式市場における政策の影響（内生性を含む）についての分析が不足している。 
（３）全般的に、実証結果は十分に示されているがその結果に関連した分析が少なく本論文から示唆され
るものが少ない。 
 
３．結論 
 本審査委員会では、本論文の第２，３、および4章といった３つの章はそれぞれ単独では各ジャーナル
でacceptされていることから当該学位の必要条件は満たしている、と判断した。一方、これらを統合
した本論文には上記のような短所がある。この点について、予備審査および本審査の質疑応答において
審査委員から改善するように求められた。陳氏はこれらに対して概ね的確に応答していた。 
 以上の審査結果にもとづき、本論文の提出者 陳潔婷には「博士（商学）早稲田大学」の学位を受ける十
分な資格があると認められる。 
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